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1 INTRODUCCION 
Cuando en una economia abierta las autoridades económicas se 
plantean objetivos internos (crecimiento real, tasa de inflación . . .  ) Y 
ext�rnos (equilibrio de la balanza de pagos . . .  ) y cuentan con un único 
instrumento para conseguirlos (politica de gasto) se plantean con 
frecuencia los conocidos dilemas de la politica económica , esto es, las 
medidas que son apropiadas para alcanzar los objetivos internos dificultan 
el logro de los objetivos externos y viceversa . Estos dilemas aparecen 
porque, como dice el postulado de Tinberger , en condiciones de certidumbre, 
se necesitan al menos tantos instrumentos de politica económica como 
objetivos se plantea esta. 
En consecuencia, las autoridades económicas han tratado 
frecuentemente de resolver estos dilemas incorporando un nuevo instrumento: 
las intervenciones esterilizadas en el mercado de cambios . Una intervención 
esterilizada (o pura) consiste en la compra (o venta) de divisas por parte 
del banco central, acompanada por un drenaje (o inyección) de liquidez via 
mercado abierto por una cuan tia igual al valor en moneda nacional de la 
intervención en el mercado de cambios .  Esta operación altera las tenencias 
privadas relativas de activos denominados en moneda nacional y en otras 
monedas pero deja la oferta monetaria inalterada . Con ello se aislan los 
efectos internos de la politica cambiaria y se cuenta, asi, con dos 
instrumentos independientes: uno destinado a la regulación de la demanda 
y el otro al control del tipo de cambio . 
Sin embargo, el efecto de las intervenciones esterilizadas 
sobre el tipo de cambio no es permanente y su posible duración es una 
cuestión aún sin resolver . Del mismo modo, no resulta claro cuál es la 
utilidad o razón de ser de este tipo de intervención cuando las autoridades 
monetarias uci1izan como variable instrumencal de la politica monetaria una 
variable de precios (t�po interés) en lugar de una de cantidades (base 
monetaria, por ejemplo) . Tradicionalmente se ha analizado el problema con 
referencla.a una variable instrum�ntal de cantidades, pero no de tipo de 
inCerés .  
-3-
En este trabaj o se analiza el recurso del Banco de España a las 
intervenciones esterilizadas en el período 1978-1991, con especial énfasis 
en su relación con los cambios progresivos ocurridos en la instrumentación 
en el corto plazo de la politica monetaria. Para ello, se hace uso de una 
aproximación empirica diferente de la tradicionalmente empleada (Obstfeld, 
1983 puede ser un buen ejemplo al respecto) que resuelve algunos de los 
principales problemas que dicha aproximación plantea e ilustra la diferente 
operatoria de la intervención esterilizada bajo diversos regimenes de 
instrumentación monetaria. De acuerdo con ello, tras esta introducción, la 
sección 2 plantea un modelo sencillo de cartera para ilustrar, en un 
contexto de corto plazo, la necesidad y la efectividad de las 
intervenciones esterilizadas en presencia de dos regimenes diferentes de 
instrumentación de la politica monetaria: via cantidades y via tipos de 
interés. La sección 3 plantea la nueva aproximación empírica al análisis 
de la esterilización y presenta los principales resultados obtenidos . La 
sección 4 se dedica al tema de la efectividad de las intervenciones 
esterilizadas (en el 'corto plazo) . Finalmente, la sección 5 resume las 
principales conclusiones del trabaj o .  
J I  INTERVENCIONES ESTERILIZADAS 
En esta sección se presenta un modelo sencillo, en la linea de 
los llamados modelos de cartera (Branson, 1977), que ilustra, en primer 
lugar, la efectividad de las intervenciones esterilizas para alcanzar 
objetivos externos sin crear conflictos con respecto a los internos y que, 
además, permite analizar su naturaleza cuando la politica monetaria 
controla agregados.de cantidades o tipos de interés.  
Es un modelo para el sector monetario de una economía pequeña 
y abierta en un mundo de dos paises . .  Es, también, un modelo de corto plazo 
donde el sector real satisface el supuesto "ceteris paribus". La 
j ustificación de este supuesto se halla en la reconocida mayor agilidad del 
sector monetario frente a las rigideces e inercias propias del sector real . 
Existen tres activos financieros: por un lado, dinero y bonos 
denominados en moneda nacional; por otro, divisas denominadas en moneda del 
resto del mundo. Las rentabilidades nominales de estos activos son, 
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respect ivamente, O, i e i* . l Existen también tres agentes: 
Público residente , que demanda cada uno de estos tres activos de 
acuerdo con las funciones de demanda: 
1 ( i ,  . *  , , 11 ) 
( . ) ( . ) (+) 
b ( i ,  . *  , , 11 ) 
(+) ( . ) (+) 
d ( i ,  i* 11 ) 
(. ) (+) (+) 
siendo W su riqueza, suma de dinero ,_  bonos y divisas ,  estas últimas 
valoradas en moneda nacional. Estas demandas incorporan 
implicitamente unas expectativas de estabilidad del tipo de cambio. 
Público no residente , que demanda bonos (que paga con divisas) de 
acuerdo con la función: 
( i ,  
(+) 





denominada en moneda extranj era. 
Banco central, que ofrece dinero (M) como contrapartida de su 
tenencia de bonos (Be) y divisas (De): 
donde e es el tipo de cambio nominal expresado como unidades de 
moneda nacional por unidad de moneda extranjera. 
lLa razón para asignar un rendimiento a las divisas radica en que 
éstas se mantienen, de hecho , materializadas en bonos extranjeros . El 
término "divisa "  se emplea para evitar la referencia constante a la 
nacionalidad de los bonos . 
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Finalmente, hay una oferta exógena de bonos , BT , y de divisas 
OT .2 
Añadiendo una serie de supuestos estándar y llevando a cabo una 
serie de manipulaciones algebraicas es posible resumir las condiciones de 
equilibrio del modelo en dos ecuaciones3 : 
Bc + e. Oc - 1 ( i. 
.* 1 • e DT + ST 
( - ) ( - ) (+) 
BT - Be - e bf ( i ,  i* \/*) - b ( i. i*. e DT + ST 
(+) ( - ) (+) (+) ( - ) (+) 
El equilibrio puede caracterizarse gráficamente en el plano 
(e , i) como muestra el gráfico l .  
La linea MM recoge los pares (e , i) de equilibrio en el mercado 
de dinero; BS, los de equilibrio en el mercado de bonos. La Ley de Ualras 
garantiza que en E el mercado de divisas está también en equilibrio. En 
cuanto a la estática comparativa, es fácil comprobar que expansiones 
monetarias desplazan MM a la izquierda y aumentos en la cantidad de bonos 
en el banco central desplazan 88 también a la izquierda . En efecto, una 
expansión monetaria por parte del banco central (por ejemplo, una compra 
de divisas) provoca un exceso de oferta de dinero a los niveles anteriores 
de tipos de cambio e interés. La vuelta al equilibrio exige una reducción 
del tipo de interés , si el tipo de cambio no varia , o un aumento de éste, 
si el tipo de interés permanece constante . 
2Esta última distinta de la que pueda surgir como consecuencia de la 
compra de bonos por parte de. no residentes. Su origen puede estar en 
operaciones reales (balanza por cuenta corriente) . 
3 Los supuestos concretos son que los activos son no inferiores, no 
Giffen y sustitutos brucos imperfectos. que la demanda de dinero y la 
oferta de divisas disponible para el público son al menos tan sensibles al 
tipo de cambio como las correspondientes funciones de oferta y demanda , 
respectivamente y ,  finalmente ,  que el pais es peque�o (esto es , incapaz de 
afectar a las variables extranjeras) . En Ayuso 1991, puede verse el 
















Tipo de in terés ( i ) 
Gráfico l. 
Análogamente, el aumento de la cantidad de bonos en el banco 
centra�. dada la oferta exógena fija de los mismos, reduce la oferta de 
bonos para el público, lo que requiere movimientos a la baja en la demanda, 
fundamentados en reducciones de los tipos de cambio o inter�s (o ambos). 
En el contexto de este modelo, los objetivos internos pueden 
caracterizarse como objetivos sobre la cantidad de dinero o sobre el'tipo 
de interés de los bonos, mientras que los externos se traducen en objetivos 
sobre el tipo de cambio. De este modo puede estudiarse cuándo aparece un 
dilema
. 
de politica económica y cómo contribuye a resolverlo el recurso a 
la intervención esterilizada. 
En efecto, supongamos por ejemplo que, en respuesta a una 
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apreciación no deseada del tipo de cambio como consecuencia de una fuerte 
entrada de capitales de carácter especulativo4 , el banco central se 
plantea depreciar su moneda. para lo cual interviene en el mercado de 
cambios comprando moneda extranjera. En términos del gráfico 2, ello se 
traduce en un desplazamiento de MM a la izquierda con lo que se consigue 

















Tipo de interés ( i ) 
4En Ayuso ,  1991 puede verse un modo simple de extender el modelo para 
recoger perturbaciones corno la referida. 
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Para analizar la eficacia de la esterilización de esa compra 
de divisas pueden distinguirse dos casos según que el objetivo interno se 
plantee en términos de H o de i. 
Si el banco central se plantea controlar la cantidad de dinero 
puede alcanzar los objetivos interno y externo si esteriliza la 
intervención con una operación de mercado abierto de venta de bonos. Asi, 
tras el primer desplazamiento de MM (HOHO a HlHl en el gráfico 3), BB se 
desplaza a la derecha como consecuencia de la reducción en la cantidad de 
bonos en el banco central (BOBO a B2B2) y lo propio ocurre con HM, que 
vuelve a su posición inicial (H2H2 - HOHO). En el nuevo equilibrio la 
moneda se ha devaluado y la cantidad de dinero permanece inalterada. Sin 
embargo, el tipo de interés ha aumentado. ¿Qué ocurre si el banco central 
no está dispuesto a permitir movimientos del tipo de interés interno? 
Gráfico 3. 













Tipo de interés ( i )  
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Si la estabilidad del tipo de interés pasa a ser , en el 
contexto temporal en que se desenvuelve el modelo, el objetivo interno de 
la política monetaria, el banco central puede también alcanzar los 
objetivos interno y externo mediante una operación igual a la anterior . En 
este caso, sin embargo, el gráfico 4 muestra como K2M2 esta a la izquierda 
de MOMO, lo que significa un aumento en la cantidad de dinero , tanto mayor 
cuan�o menos sensible sea la demanda de dinero al tipo de interés . Dicho 
de ot�o modo, cuando el banco central pretende preservar la estabilidad de 
los,-tipos de interés , la esterilización sólo puede ser parcial .  
Gráfico 4 . 




Tipo de interés (i) 
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Los ejercicios anteriores muestran dos resultados interesantes .  
En primer lugar, puede observarse como, en el contexto del modelo, las 
autoridades pueden alcanzar simultáneamente objetivos internos y externo s .  
Este resultado depende crucialmente, en el contexto de corto plazo e n  que 
se formula el modelo, del carácter de sustitutos imperfectos de bonos y 
divisas. Cuando dichos activos son sustitutos perfectos las diferentes 
demandas pasan a ser infinitamente elásticas con respecto al diferencial 
de intereses i - i* lo que se traduce, en términos gráficos , en una l inea BB 
vertical al nivel dado por i* ( s iempre bajo el supuesto de país pequeño) .  
En estas condiciones es inmediato comprobar que es imposible fijar 
objetivos independientes para cantidad de dinero y tipo de cambio. Este es 
el razonamiento que subyace en la afirmación de que la libre movilidad de 
capitales (a lo que habria que añadir la perfecta integración internacional 
de los mercados financieros) en un contexto de tipo de cambio fijo 
convierte a la cantidad de dinero en una variable endógena fuera de control 
de la. politica monetaria . Todo ello, naturalmente', cuando el pais es lo 
suficientemente pequeño como para no poder afectar a 
internacional de tipo de interé s .  
. *  1 • nivel 
En segundo lugar, atendiendo a los movimientos en la cantidad 
de dinero y en las divisas en el banco central, los ejercicios de estática 
comparativa muestran que cuando las autoridades monetarias controlan la 
cantidad de dinero y llevan a cabo una intervención esterilizada se 
observan movimientos en Dc que no van acompañados de movimiento alguno en 
M. El control del tipo de interés, por su parte, se traduce en movimientos 
en M del mismo signo que los ocurridos en De' pero menores. Es decir, la 
esterilización, en este caso, es sólo parcia l .  
Mientras que la mayoria de los paises occidentales siguen una 
politica monetaria en dos niveles cuyo objetivo intermedio es algún 
agregado monetario más o menos amplio, la variable instrumental de dichas 
politicas suele ser una variable de tipos de interés. Por tanto, s i  se 
trabaja con datos relativos a los objetivos int.ermedios de polit�ca 
monetaria la pregunta relevant.e es, en primer lugar, s i  el agregado 
monetario se mueve cuando el banco int.erviene en los mercados cambiarios. 
Si la respuesta es afirmativa, la magnitud del movimiento nos da una idea 
de la persistencia en el logro s imultáneo de objetivos internos y externos . 
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Sin embargo , cuando se trabaj a con datos relativos a la 
instrumentación de la politica monetaria y, por tanto , los objetivos de la 
misma han de entenderse como objetivos a corto plazo , la afirmación 
anterior referida ahora al agregado de cantidades instrumental es 
equivocada si las autoridades manej an tipos de interés. La esterilización, 
en este caso, puede ser incompleta sin que ello implique un abandono, aún 
parcial , de tales objetivos ya que el control a corto plazo del tipo de 
interés requiere, como se ha visto, un grado de esterilización menor para 
alcanzar simultáneamente objetivos �nternos y externos a dicho plazo. 
111 ANALISIS EHPIRICO DE LA ESTERILlZACIQN 
La mayoria de los estudios empiricos sobre el tema de la 
esterilización (Argy y Kouri, 1974; Herring y Marston , 1977; Obstfeld, 
1983; Mastropasqua, Micossi y Rinaldi , 1988; Pérez.:Campanero, 1990) giran 
en torno a la estimación de una ecuación como la siguiente: 
( 1) 
donde DC es base monetaria de creación interna (o agregado de cantidades 
similar) corregida de las modificaciones en el coeficiente de caj a ,  NFA es 
la posición neta frente al exterior del banco central; INF , la tasa de 
inflación y GAP es una medida de la desviación del crecimiento real con 
respecto a una senda tendencial . La idea que está tras esta ecuación es la 
existencia de una función de reacción del banco central en la que la 
inflación y el crecimiento real son los objetivos finales. De acuerdo con 
ello, se contrasta la hipótesis nula: 
Bajo la hipótesis nula, las intervenciones en los mercados de 
cambios son compensados al cien por cien con movimientos opuestos en la 
base monetaria, de modo que la suma de ADC y ANFA se mueve exclusivamente 
en respuesta a desviaciones con respecto al cumplimiento de los obj etivos 
internos de la politica económica. Valores de al comprendidos entre -1 y 
O evidenciarian distintos grados de esterilización parcial y, por tanto , 
de abandono de objetivos internos en favor de los externos (abandono tanto 
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mayor cuant:o mayor sea 01) '  
Los valores est:imados de 01 en (1) en los trabajos 
anteriormente citados muestran que, en lineas generales, las autoridades 
económicas de los paises estudiados han acudido a la politica de 
esterilización de sus intervenciones en los mercados cambiarios, si bien 
la intensidad de ésta varia por paises y periodos. Asi, Obstfeld encuentra 
para el caso alemán valores de ·.86, en los anos 70, y ·1.01, en los 80; 
Mastropasqua, Micossi y Rinaldi, ·.64 para Alemania, ·.35 para Bélgica, 
·.38 para Francia y ·.28 para Italia; finalmente, Pérez-Campanero 
encuent:ra un valor de -1.08 para el caso espanol y acepta la hipótesis nula 
de esterilización completa en el periodo 75·89. 
Sin embargo esta aproximación plantea varios problemas, algunos 
de los cuales están clarament:e expuestos en Roubini, 1988. 
En primer lugar, la ecuación (1) no puede estimarse por minimos 
cuadrados ordinarios (MeO) ya que, de acuerdo con el enfoque monetario de 
la balanza de pagos, crecimientos del crédito interno por encima o por 
debajo del nivel "deseado" por el público implican salidas (entradas) de 
capitales que, en un contexto de objetivos cambiarios, forzarán la 
intervención del banco central en el mercado de cambios para defender la 
cotización de la moneda. Por tanto, hay un problema de endogeneidad en (1), 
al depender ANFA de ADC. 
Otro problema con (1) radica en la especificación de una 
función de reacción para el banco central. Son de sobra conocidas las 
dificultades que esto entrai"la (véase, para el caso espanol, Escrivá y 
Santos, 1991). En primer lugar, obsérvese que el esquema clásico de 
política monetaria en dos niveles liga variables instrumentales con 
objetivos intermedios y éstos con objetivos finales, con el fin de disponer 
de información lo mas precisa posible sobre alteraciones en los canales de 
transmisión de dicha politica. En (1), sin embargo, se ponen directamente 
en relación objetivos finales y variables instnuaentales. Asi, mientras que 
es plausible pensar que el banco central reacciona con cierta prontitud a 
desviaciones con respecto a sus objetivos intermedios, es dificil pensar 
que reaccione con igual celeridad a desviaciones en los objetivos finales." 
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En segundo lugar, es dificil concebir que una función de 
reacción de esa naturaleza sea estable para periodos largos de tiempo dado 
el diferente énfasis que, en diferentes momentos , suelen poner las 
autoridades en unos problemas o en otros. De hecho , es cuestionable que, 
al menos en las últimas décadas , la politica monetaria haya tenido un papel 
activista con respecto a las tasas de crecimiento real de las economias. 
Es asimismo cuestionable que para buena parte de las economias occidentales 
la variable instrumental de la politica monetaria haya sido una variable 
de cantidades y no un tipo de interés. 
Finalmente, es preciso señalar un hecho especialmente 
importante en el caso español referido a las correcciones necesarias para 
obtener DC a partir de la se.rie de los Activos de Caja. Además de las 
correcciones por movimientos en el coeficiente de caja seria preciso 
incorporar otras adicionales en respuesta a los cambios acaecidos en los 
últimos años en la definición de los activos y pasivos computables en dicho 
coeficiente. 
Mientras que el primer problema ha sido satisfaccoriamente 
cratado en la mayoría de los trabajos mediante la estimación de (1) por el 
mecodo de variables instrumentales , el segundo problema mencionado apenas 
ha recibido atención alguna. Buena prueba de ello es que, a menudo, los 
coeficientes de INF y GAP aparecen no significativos o con el signo 
incorrecto (los casos de España en Pérez-Campanero , 1990 e Italia en 
Mastropasqua, Micossi y Rinaldi ,  1988 , son buenos ejemplos) o aparecen 
significativos y con el signo correcto cuando se modifica su fechado (por 
ejemplo en Obstfeld , 1983 GAP aparece fechado en t y en Pérez-Campanero, 
1990 en t-2). 
En esce trabajo se propone una ecuación diferente para el caso 
español que, aprovechando un conjunto de información diferente , permite 
soslayar estos dos problemas . En concreto , se propone la estimación de: 
donde AACt es el crecimiento observado en la serie de Activos de Caja, 
AAC*c es el objetivo de crecimienco para dicha serie fijado por el Banco 
de España en el periodo t-l e INTt son las incervenciones del banco central 
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en el mercado de cambios, valoradas en pesetas . El coeficiente B indica si 
esas intervenciones se traducen en desviaciones de la senda de Activos de 
Caja con respecto a la senda objetivo, de forma que un valor nulo 
significarla que las intervenciones son sistemáticamente esterilizadas . 
Esta especificación soluciona el problema de endogeneidad en 
la medida en que lo que podria provocar intervenciones en defensa de un 
objetivo cambiario (de acuerdo con el enfoque monetario de la balanza de 
pagos) seria un crecimiento planeado de los Activos de Caja (u objetivo) 
diferente del deseado por los agentes y no su crecimiento efectivo . El 
problema, si existiese , seria de multicolinealidad. 
Asimismo , desaparecen los problemas asociados tanto a la 
especificación de una función de reacción como a las correcciones 
necesarias en AC, ya que todo ello está implicito en la serie ACt
*. 
¿Cómo se relaciona (2) con ( l ) ?  Tomando como referencia el 
trabajo de Pérez-Campanero ADC se define como sigue: 
(3 ) 
donde Xt recoge las correcciones por alteraciones de el coeficiente de 
caja. La ecuación ( 1 )  toma la forma: 
(4 ) 
donde Zt es el vector de variables objetivo (finales) de la politica 
monetaria. Bajo la hipótesis nula 01 - -1 Y sumando xt en ambos miembro� 
(4) puede reescribirse como: 
o lo que es lo mismo , haciendo uso de (3) 
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S i ,  ahora, se tiene en cuenta que 
crecimiento objetivo para la serie de Activos de Caja y se representa por 
4AC*t dicho objetivo, se llega finalmente a: 
(5 ) 
Obsérvese que al - - 1 en (4) lleva al mismo resultado que 
B - O en (2). Sin embargo, como ha sido mencionado , la especificación (2) 
resuelve buena parte de los problemas asociados a la formulación estándar . 
Ahora bien, el empleo de ACt , una variable de cantidades, 
plantea un problema de interpretación cuando B es mayor que O si la 
variable instrumental del Banco de España es un tipo de interés 
(relegándose, asi, AGt
* al papel de indicador complementario) . La razón de 
ello ya fue expuesta en la sección anterior. Esto es especialmente 
relev�nte en el caso español donde el Banco de España se ha ido desplazando 
progresivamente a lo largo de la década de los 80 desde la instrumentación 
de la política monetaria via Activos de Caja a la instrumentación via tipo 
de interés 5 (véase Escrivá y Santos. 1991) . 
Por ello, es aconsejable realizar un análisis empirico previo 
de las desviaciones de ACt con respecto a su senda de referencia, que 
permita cuantificar la virtualidad de los Activos de Caja como variable 
instrumental de la política monetaria. Para ello, se define Yt como: 
�A:.;C",_---:-A:.;C,,-; y[ • - AC; 
Esta serie Yt recoge la desviación en tanto por uno de la seríe 
observada con respecto a la serie objetivo y está representada en el 
gráfico 5 para el periodo enero de 1978-mayo de 1991. Los datos son medias 
mensuales legales6 de los correspondientes datos diarios . 
SEl Banco de España fija una banda de fluctuación para el tipo de 
interés de los depósitos interbancarios a un día y maneja los Préstamos de 
Regulación Monetaria (subasta de Certificados del Banco de España desde 
mayo de 1990) para cumplir con tal objetivo. 
6Las ponderaciones se establecen de acuerdo con el calendario de 
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La inspección visual del gráfico 5 revela la existencia de un 
cambio en la evolución de la serie en torno a 1984. Estimados los modelos 
univariantes para los periodos 1978-1983 y 1984-1991 (cuadro 1) es posible 
cuantificar ese cambio como un incremento superior al 190% en la media y 
un aumento de la desviación tipica residual, indicador de'la variabilidad 
del componente no esperado, de casi el 9%. Este último dato, además, está 
sesgado a la baja por el uso de datos mensuales, al proceder éstos de 
medias de datos diarios. Con datos decena1es el incremento en o es superior 
al 40% (mientras que el crecimiento de y estimado es similar, en torno al 
170%). 
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e dr 1 ua o 
UNIVARIANTE PARA YT 
Ye = a + 1 <, (1 - �BI 
PERIODO 
1/18-12/83 1/84-5/91 
a - .0045 .0042 
(.0017) (.0012) 
• .51 . 3 3  
( .10) ( .10) 
0, .0072 .0078 
T 72 89 
Nota: Entre par6ntesis , errores est'ndar. 
Estos datos son consistentes con los resultados generales en 
Escrivá y Santos , 1991, en favor de la hipótesis de una pérdida de peso de 
los Activos de Caja como variable instrumental de la política monetaria. 
En este caso, pues, hay que tener cuidado con la interpretación de 82 en 
(2), cuya estimación se aborda a continuación. 
Las series que aparecen en (2) son todas nominales y expresadas 
en pesetas . Las series de Activos de Caja (variable stock) son medias 
mensuales legales de datos diarios. De acuerdo con ello, INT (variable 
flujo) se ha computado como la media mensual legal de las intervenciones 
diarias acumuladas . Con ello se busca la mejor aproximación posible al 
efecto q�e la no esterilización tendria sobre el cumplimiento decenal del 
coeficiente de caja ya que el cálculo de los pasivos computables en media 
legal decenal hace que el efecto de la intervención no esterilizada sobre 
los Activos de Caja dependa no sólo del volumen acumulado en la decena sino 
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de la dis�ribución de esas intervenciones a 10 largo de la misma. El empleo 
de datos mensuales responde al obje�ivo de acercar lo más posible la 
ecuación es�imada a las pautas temporales de funcionamiento real del 
control monetario. En este sentido , las reacciones de ésta ante 
desviaciones con repecto a los objetivos en una decena son menos 
interpretables que las reacciones frente a desviaciones con respec�o al 
objetivo mensual,  como consecuencia , entre otras cosas , de las mayores 
dificultades para captar las pautas estacionales decenales. 
La estimación MCO plantea problemas de heteroscedasticidad 
asociados al crecimiento de las series nominales en el tiempo . Siguiendo 
la linea de los trabaj os citados en la sección anterior , se han dividido 
las distintas series por ACt_l' 
ecuación: 
Asi pue s ,  se estima finalmente , la 
( 6  ) 
donde Dt es la desviación entre el incremento de AC observado y el 
obje�ivo , ambos normalizados por AC�_l (es decir , la diferencia entre las 
tasas de crecimiento observada y objetivo) , STEP84t es una variable escalón 
a partir de enero de 1984 e INTt son las intervenciones del Banco de España 
en el mercado de la peseta (normalizadas también por ACt._l)'  7 Los 
principales result.ados se recogen en el cuadro 2. 
7La constante (junto con el escalón) intenta captar el hecho de que, 
al est.ablecerse los objetivos en términos de bandas, las autoridades puedan 
aceptar que el crecimiento de los Activos de Caja se sit.ue , durant.e un 
intervalo más o menos prolongado , por encima o por debajo del objetivo 
puntual pero dentro de las referidas banda s .  En este sentido , el gráfico 
5 result.a bas�ante ilustrativo. 
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RESULTADOS DE LA ESTIlIACION DE (6) 
De - - .003 + .006 STEP 84t 
( . 001) (.002) 
t - 78:1 - 91: 5 
& - . 008 
+ .35 Dt-1 
( . 08) 
+ . 05 INTt 
( .02) 
CORRl ( 1 , 154) - .90 CORR4 (4 , 151) - 1.19 CORR12 ( 12 , 143) - .94 
ARCHl (1 , 153) - 1. 78 HETEROS (5 , 149) � 1 . 23 
Cuadro 2 
Notas: Errores est!ndar entre par.ntesis bajo los coeficientes . 
CORRi (m , n )  - test F(m,n) de autocorrelación órdenes 1 a 1 
ARCHi (m , n )  - test F(m,n)  de heteroscedascicidad tipo ARCH 
HETEROS (M , N )  - TEST F(m,n)de heteroscedasticidad de White 
De acuerdo con el cuadro 2 ,  la hipótesis Y3 - O se rechazarla . 
Sin embargo , los comentarios anteriores sobre la evolución de Yt aconsejan 
analizar la estabilidad de dicho coeficiente. 
El gráfico 6 muestra la estimación recursiva de Y3' Como puede 
observarse ,  existe un cambio importante en torno a enero de 1984 por lo que 
se ha reestimado (6) descomponiendo la muestra en dos subperlodos . Los 
resultados se muestran en el cuadro 3 .  
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ESTIKACION DE (6) POR SUBPERIOOOS 
De - - .003 + 
(.001) 
. 48 De_1 
( .11) 
e - 78:1 - 83:12 
" - .007 
+ .03 INTe + ve 
(.02) 
CORR1 (1,66) - . 69 CORR4 (4,63) - .58 CORR12 (12,55) - .95 
ARCHi (1,65) - .08 HETEROS (4,62) - .42 
Oc - .002 + .26 Dc_l + .09 INTt + ve 
(.001) (.13) (.10) 
e - 84:1 - 91:5 
" - .009 
CORR1 (1,85) - 2.11 CORR4 (4,82) - 2.28 CORR12 (12,74) - 1.04 
ARCH1 (1,84) - .82 HETEROS (4,81) - 8.33 
Cuadro 3 
NoCas: - Errores ese'ndar enere par,neesis bajo los coeficientes. Dado el 
alto valor de HETEROS, los errores estAndar de la segunda 
submuestra son robustos a heteroscedasticidad. 
CORRi (m,n) - test F(m,n) de autocorrelaci6n 6rdenes 1 a i 
ARCHi (m,n) - test F(m,n) de heteroscedasticidad tipo ARCH 
HETEROS (K,N) - TEST F(m,n)de heteroscedasticidad de White 
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Gráfico 6. 
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Como puede verse , la estimación puntual de Y3 pasa de 0 . 03 a 
0.09 (un crecimiento del 200%) pero permanece aún en niveles muy bajos y 
no es significativamente distinta de cero. Este mayor valor del coeficiente 
estimado para INTt a partir de 1984 podria tener relación con el 
desplazamiento paulatino en la instr�entaci6n a corto plazo de la politica 
monetaria desde los Activos de Caja hacia algún tipo de int.erés , y 
apuntaria, entonces , hacia una demanda de Activos de Caja muy poco 
sensible al t.ipo de int.erés . 
Por todo ello, y dados los resultados del Cuadro 1 , tiene 
sentido intentar obtener una versión de (2) más próxima a un esquema de 
instrumentación monet.aria via tipos de interés . A tenor de lo dicho en la 
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nota 4, el papel de variable instrumental debe desempeñarlo el tipo de 
interes de los depósitos interbancarios a un dla. El problema que se 
plantea es definir una serie de objetivos mensuales para ese tipo de 
interes. 
La solución que se propone es re formular el análisis �on 
frecuencia diaria. Con dicha frecuencia, el objetivo de la politica 
monetaria es garantizar la estabilidad del tipo de interés , excepto en 
aquéllos instantes concretos en que se pretenda una modificación al alza 
o a la baja de los mismos, extremo que es posible cuantificar a través de 
la modificación experimentada por el tipo de intervención del Banco de 
España. 
Asi pues, la versión de (2) para el caso de instrumentación 
monetaria via tipos seria: 
(7) 
siendo it el tipo interbancario a 1 dia e i
*
t el tipo de intervención del 
Banco de España8. La hipótesis a contrastar en este caso sera : 
Un valor nulo de 62 indicaría que el Banco de España no ha 
consentido desviaciones con respecto a su objetivo de estabilidad del tipo 
de interes asociadas a episodios de intervención en el mercado de cambios. 
Como se vió en la sección 2, ello conlleva una esterilización tan sólo 
parcial de dichas intervenciones . Sin embargo , en caso de rechazarse HO' 
la magnitud de 62' contrariamente a 10 que ocurr1a en el caso de B, no 
tiene una interpretación clara, si bien es posible interpretar su signo . 
A tenor de los resultados teóricos de la sección 2, debe esperarse un signo 
negativo si realmente se controla, en el corto plazo , el tipo de interés 
(lo que implicaria una esterilización parcial de las intervenciones) . La 
esteri lización total , por el contrario,  implicarla un signo positivo de 62. 
sripo de interés de los Préstamos de Regulación Honetaria. hasta mayo 
de 1990 y tipo de la subasta decenal de Certificados del Banco de España , 
desde esa fecha. 
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Los resultados de la estimación de (7) se presentan en el cuadro 4: 
ESTIKACION DE (7) 




. . 004 INTt + 0tl 
(.015) 
t - 2-1-85/31-05-91 
o - .27 
Pl -.. 01 
(.02) 
P2 - .01 
(.02) 11 ······················ ............ _ .. 
P3 - .01 
( .02) 
P4 - .. 03 
(.02) 
Ait - .61Ai� + .31 Ai*t.l . .  01 INTt + 0t2 
(.14) (.14) (.01) 
t - 1-1-90/31-05-91 
o - .18 
PI - • .  01 
( .05) 
P2 - -.02 
(.0,) 
P3 - .00 
(.05) 
P4 - • .  01 
(.05) 
"P5 - .03 
(.02) 
P5 - .01 
( .05) 
Cuadro 4 
Notas: Errores est,ndar entre par,ntesis bajo los coeficientes. 
Pi - correlación residual de orden i 
w incluyen intervenciones de valores at!picos (que representan 
el 1,8% del total muestral y se concentran en los dos primeros 
aIIos) y siguen procesos de medias móviles (ordenes 3 y 2, 
respectivamente) 
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Como puede observarse , INT tiene signo negativo , aunque no se 
rechaza la hipÓtesis nula. Reduciendo la estimación a los dos últimos a�os 
(periodo de plena integración en el mecanismo cambiario del SHE) el 
resultado se mantiene si bien se aprecia un considerable incremento en el 
valor (absoluto) del coeficiente de INT, lo que podria indicar que tras el 
ingreso en el SHE la esterilización de las intervenciones puede estar 
reduciéndose aún más . 
También conviene llamar la atención sobre la evolución tanto de 
la suma de los coeficientes de Ai� y 4i�.1 como del error estandar 
residual. La mayor proximidad a la unidad de la primera y el menor valor 
del segundo cuando la estimación se circunscribe al periodo más reciente 
pueden interpretarse como una evidencia más en favor de la hipótesis en 
torno al paulatino desplazamient.o en la inst.rumentación de la polit.ica 
monetaria hacia los tipos de interés a corto plazo9 . 
En definitiva , puede afirmarse que los datos muestran que 
durante la etapa de instrumentación de la politica monetaria via Activos 
de Caja el Banco de España ha recurrido reiteradamente a la esterilización 
de sus intervenciones como instrument.o adicional para alcanzar 
simultáneamente sus obj etivos int.ernos y externos en el corto plazo. Este 
result.ado coincide con los obtenidos , entre otros, por Dolado y Durán, 
1983; Vii\a1s. 1983 Y Pérez·Campanero, 1990 para diferentes periodos 
temporales. El desplazamiento paulat.ino, siempre en un contexto de corto 
plazo , hacia un obj etivo de tipos de interés ha hecho que dicha 
esterilización sea cada vez menor y no seria descartable que se estuviese 
reduciendo aún mas t.ras la incorporación de la peseta al SHE. 
Antes de cerrar este capitulo de resultados conviene llamar la 
atención sobre un supuesto implícito en toda la secciÓn que podría afectar. 
caso de incumplirse, a la robustez .de los resultados anteriores. Dicho 
supuesto es que las intervenciones en los mercados de cambio son no 
anticipadas. 
En lineas generales este supuesto es totalmente plausible por 
90bsérvese que sólo cuando el banco central sigue un objetivo. a corto 
plazo, de tipos de interés y el público incorpora esto en sus expectativas 
tiene sentido una transmisión total de los movimientos en i* a i .  
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cuanto la existencia de un compromiso cambiario con respecto a un cierto 
nivel del tipo de cambio presupone un análisis previo del nivel determinado 
por los fundamentos de la economía, de modo que, en principio, toda 
intervención ha de ser puramente coyuntura l .  Sin embargo , es posible que 
en momentos concretos más o menos localizados estas intervenciones 
coyunturales puedan ser anticipadas y ,  en consecuencia, oportunamente 
incorporadas bien en la senda objetivo de los Activos de Caja, bien en la 
del tipo de int.erés. En t.al caso, se registraría una intervención no 
acompañada por desviación alguna con respect.o a los objetivos y se 
concluiría que ha tenido lugar una intervención esterilizada cuando , de 
hecho , dicha esterilización , en el sent.ido en que se ha venido empleado el 
término, no ha tenido lugarlO . En terminas de las ecuaciones (6) y (7 ) ,  
4AC� Ó 4i� podrían incorporar reacciones anticipadas a INTt . Naturalmente , 
ello es menos plausible cuando se trabaja con una frecuencia muy alta como 
ocurre en el segundo caso ya que, si bien �s lógico pensar que el Banco de 
España pueda mover los tipos de instrumentación .!an respuesta a fuertes 
presiones cambiarias , es dificil pensar que esa reacción se produzca ante 
presiones concentradas en un día y no ante presiones acumuladas a lo largo 
de un período más o menos extenso. Si este fuera el caso, estariamos ante 
un problema de inefectividad de las intervenciones esterilizadas. 
Si estos episodios ocurren con suficiente frecuencia ,  los 
resultados de este trabajo (asi como los de los enmarcados en la 
aproximación más habitual al problema) estarian afectados por un cierto 
sesgo en favor de la presencia de esterilización . Obsérvese que en un 
contexto de control a corto plazo de los tipos de interés , la anticipación 
de futuras intervenciones quedaría reflejada en AC* si se persiste en el 
objetivo de estabilidad de los mismos . Ello haria compatibles los 
resultados del segundo panel del Cuadro 3, que parecen indicar un elevado 
grado de esterilizacion, con los resultados relativos al carácter parcial 
de la misma que se derivan del Cuadro 4. 
IV EFECTIVIDAD DE lA POÚTICA DE ESTERILIZACION (EN EL CORTO-MEDIO PLAZO) 
Una vez detectada la presencia de intervenciones esterilizadas , 
lOEn Bockelmann , 1983 puede encontrarse el mismo argumento expresado 
desde el punto de vista de un "policy-maker". 
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la mayor parte de los trabajos citados en la sección anterior tratan de 
evaluar la efectividad, a corto· medio plazo, de dicha politica. Este 
contexto temporal responde al convencimiento de que, a largo plazo, el tipo 
de cambio viene determinado por los fundamentos reales de la economia, 
ninguno de los cuales se ve modificado como consecuencia de una 
intervención esterilizada. 
Los distintos análisis giran en torno a la hipótesis de que la 
efectividad de la esterilización depende del grado de sustituibilidad entre 
activos financieros denominados en moneda nacional y activos denominados 
en moneda del resto del mundo. Asi, pueden distinguirse dos aproximaciones 
empíricas diferentes. Por un lado, la estimación de un modelo 
multiecuacional de cartera con diferentes ofertas y demandas por monedas 
de denominación; por otro, la estimación uniecuacional de una forma 
reducida obtenida a partir de las condic�ones de equilibrio del modelo 
multiecuacional anterior. De los trabajos antes mencionados, el de Obs1:feld 
seria un ejemplo del primer caso y el de Pérez·Campanero, del segundo. 
Incluso cabria pensar en una 1:ercera via para contrastar el 
grado de sustituibilidad entre activos financieros nacionales y 
extranjeros, extrechamen1:e relacionada con la literatura sobre eficiencia 
de los mercados de cambios (váse Hodrick, 1987 para una panorámica general 
y Bergés y Manzano, 1989 para una aplicación al caso español): estudiar la 
sustituibilidad a través de la existencia o no de primas por riesgo en el 
mercado de cambios a plazo. 
Aunque cada aproximación tiene sus problemas propios hay uno 
comun de fondo: en modelos más generales que el considerado aqui (y que los 
considerados en los diferentes trabajos mencionados) la sustitución 
imperfec1:a no es condición ni necesaria ni suficiente para la efectividad 
de la intervención esterilizadall. En efecto, la perfecta sustituibilidad 
no es necesaria en un modelo dinámico donde el hecho de esterilizar o no 
pueda proporcionar información adicional sobre la actitud de la autoridad 
monetaria, provocando asi un cambio en las expectativas sobre evolución 
fu1:ura de la política monetaria y cambiaria que podria afectar al tipo de 
cambio hoy� 
llVéase Henrlerson, 1984 
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Del mismo modo , la no suficiencia puede argumen�arse haciendo 
uso del principio de equivalencia ricardiana. Si los agen�es consideran las 
�enencias de activos de la autoridad monetaria como propias , cuando es�a 
decida cambiar la distribución de su cartera entre activos nacionales y 
ex�ranj ero s ,  los agentes privados cambiarán la distribución de su propia 
car�era en el sen�ido contrario de modo que la car�era del agregado 
agentes· autoridad mone�aria se mantenga . En este caso puede decirse que los 
agen�es ven al banco cen�ral como una prolongación de sí mismos, el mismo 
argumento que está tras el principio de equivalencia ricardiana: la deuda 
del Es�ado es deuda de los agentes y por eso los bonos de hoy símplemen�e 
an�icipan impuestos de mañana . 
En todo caso, se intentó llevar a cabo un análisis de la 
efectividad de la polí�ica de intervenciones es�erilizadas en el contexto 
de sustituibilidad perfecta o imperfecta, aprovechando nuevamente la 
información sobre los objetivos a corto plazo de la autoridad monetaria. 
En particular, de acuerdo con el enfoque monetario de la 
balanza de pagos, la perfecta sustituibilidad implica que los intentos del 
banco cen�ral de elevar (reducir) la cantidad de dinero por encima (por 
debaj o) del nivel deseado se �raducen en salidas (entradas) de capital que 
obligan a intervenir vendiendo (comprando) divisas para evitar la 
depreciación (apreciación) de la moneda. En términos de las variables 
empleadas en la sección anterior podemos caracterizar este hecho como 
s1gue:12 
siendo AACt el crecimiento ·deseado· de los Activos de Caja. Entonces 
s i  se define AACSORPt como: 
AACSORPc lE 'AAC; - AACt 
la efectividad de la política de intervención estaría en relación con el 
12 En realidad, en la medida en que el análisis de efectividad tiene 
sentido en un contexto de medio plazo (o , al menos , en un plazo superior 
al que es relevante para el problema de la existencia o no de 
esterilización) , en los ejercicios empíricos se ha probado tanto con las 
series de Activos d! Caj a como con las series de ALP (M3, antes de 1984). 
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valor de l'r en: 
(8 ) 
As!, l'r - -1 evidenciaria una total inefectividad de la política 
de intervenciones esterilizadas ; • - O ,  efectividad total . 
Naturalmente, la principal dificultad para estimar (8) es que 4ACt 
es una variable no observable. Diferentes intentos de aproximación de la 
variable 4ACc mediante proxies no han producido , por el momento , 
resultados satisfactorios13 .  Ello puede ser sin duda reflej o de la 
dificultad que supone la modelización de las intervenciones del Banco de 
España en el mercado de cambios. 
Por todo ello, el problema de l,a efectividad de la politica de 
esterilización a partir de la información que suministran los objetivos de 
la autoridad monetaria en el corto plazo queda, por el momento ,  pendiente 
de resolución. 
V CONCLUSIONES 
A lo largo del trabajo se ha estudiado el recurso por parte del 
Banco de España a la esterilización de sus intervenciones en el mercado de 
cambios con el fin de corregir los efectos no deseados de las mismas sobre 
los objetivos internos de la politica monetaria. 
En primer lugar, se ha ilustrado desde un punto de vista 
teórico cómo funcionan dichas intervenciones bajo dos esquemas alternativos 
de instrumentación de la política mon'etaria: via Activos de Caj a (agregado 
de cantidades .  en general) o via tipos de interé s .  Este desarrollo ha 
puesto de manifiesto el diferente grado de esterilización necesario en uno 
y otro caso para garantizar el logro simultáneo de los objetivos internos 
y externos que la política monetaria se plantea en el corto plazo. 
13La estimación puntual de • aparece con el signo incorrecto si bien 
no se rechaza que dicho coeficiente sea estadisticamente igual a cero. 
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A continuación, se ha propuesto una metodologia de análisis 
empirico diferente de la comúnmente empleada en la literatura, basada en 
un conjunto de información más amplio y que permite eludir los problemas 
principales que ésta plantea. 
Los resultados de la aplicación de esta metodología al caso 
español para el periodo enero de 1978 -mayo de 1991 señalan la existencia 
de un elevado grado de esterilización en el período de instrumentación 
monetaria via Activos de Caj a .  Estos resultados coinciden con los obtenidos 
por otros autores para períodos diferentes y con diferentes modelizaciones 
y metodologias y, corno ellos, son ligeramente diferentes de los encontrados 
para otros paises del entorno europeo (evidenciando estos últimos un grado 
de esterilización menor) . 
Para el periodo de instrumentación via
.
tipos de interés , no se 
encuentra evidencia de ·desviaciones con respecto al objetivo de estabilidad 
de los mismos asociadas a las intervenciones del Banco de España en el 
mercado de cambios . De acuerdo con ello, la esterilización en este periodo 
ha tenido necesariamente carácter parcial. Asimismo , no es descartable que 
la esterilización se esté reduciendo aún más a partir del ingreso de la 
peseta en el mecanismo cambiario del SME. 
En t.odo caso, se ha señalado como la anticipación de las 
intervenciones por parte del Banco de España y su correspondiente 
incorporación en la definición de los obj etivos podría estar sesgando los 
resultados en favor de la hipótesis de esterilización. Este hecho adquiere 
especial relevancia cuando la estabilidad de los tipos de interés es el 
obj etivo prioritario , siempre en un contexto de corto plazo , desempeñando 
los Activos de Caja el papel de indicador complementario. 
Finalmente se ha intentado abordar al problema de la 
efectividad de la intervención esterilizada en el corto plazo , a partir del 
nuevo conjunto de información antes referido. Sin embargo no se han 
obtenido resultados positivos . 
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